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[Table_Titl e]  

三季度央行调查问卷点评 

货币政策感受指数升至相对高位 
 
[Table_Summar y]  

三季度调查问卷主要反映出经济的弱复苏态势。我们认为随着国内疫情对于

经济的影响逐渐缓解，内需展现出一定韧性，四季度需要关注复苏的持续

性。其次，消费能否回暖以及稳地产政策能否落地见效是影响四季度经济增

速的重要变量。货币政策受到海外央行持续走鹰和国内通胀上升影响，宽松

空间有限。短期内关注二十大对于后续整体经济工作的部署。 

 三季度经济热度指数小幅回暖，货币政策维持宽松基调。央行三季度调

查问卷显示，宏观经济热度指数小幅回暖；企业经营景气指数和盈利指

数均下降，资金周转指数和销货款回笼指数上升，国内及出口订单指数

上升，产品销售价格指数和原材料购进价格指数下降；银行业景气指数

和盈利指数上升，贷款需求指数小幅上升，货币政策感受指数升至高位；

居民收入感受指数上升，但就业感受指数下降，消费倾向小幅上升，储

蓄倾向下降，投资风险偏好上升，对物价上涨预期上升，房价预期上涨

比例持续回落。 

 具体来看，三季度央行调查问卷显示宏观经济热度指数小幅回升。从回

升幅度来看，复苏斜率偏缓，主要是因为今年疫情影响相比 2020年而言

程度较低但时间更长。从分类看，银行家宏观经济热度指数反弹高于企

业家宏观经济热度指数。就 9月制造业 PMI回升到荣枯线上方来看，预

计四季度将持续呈现弱复苏态势。 

 三季度企业经营状况暂未好转，主要原因在于原材料行业价格涨势趋

缓，影响工业企业盈利表现。虽然资金状况有所改善，但盈利情况仍有

压力。此外，外需拖累及人民币汇率波动幅度加大，也加剧了企业经营

环境压力。目前主动去库仍在持续，企业经营能否回暖需要继续观察采

购、新订单指数能否持续好转。 

 货币政策感受指数已升至相对高位，但宽信用进程仍不稳固。从贷款需

求指数和货币政策感受指数的差异可以看出，宽信用进程仍不稳固，贷

款需求指数回升较慢，货币政策宽松拉动实体经济融资效果不及 2020

年。宽货币方面，随着四季度大额中期借贷便利到期，实体经济贷款需

求仍在回升，货币政策仍将维持相对宽松水平，但资金供给力度可能边

际收敛。此外，海外主要央行仍保持偏鹰态度，也限制了国内宽松货币

政策空间。宽信用方面，银行业盈利指数回升，意味着存款挂牌利率下

调的情况下，银行推动实体贷款的空间进一步打开，一方面以设备更新

改造专项再贷款提振制造业中长期贷款回升，另一方面以“保交楼”专

项借款稳定房地产业贷款需求。 

 居民部门对于房价上涨的信心未能扭转，但对于大额商品及旅游消费、

金融投资的支出意愿有所提升，居民消费有望进一步回暖。但由于疫情

影响暂未完全消退，失业率仍是未来较大问题。物价方面，猪周期的影

响仍在，国内通胀仍有上行压力，居民对未来物价预期指数仍然偏高，

需要关注未来猪肉价格上升可能性以及可能出现的异常气候对于鲜菜

鲜果价格的影响。 

风险提示：全球通胀上行过快；流动性回流美债；全球新冠疫情影响扩大。 
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事件：10月 9日，央行发布 2022年三季度企业家、银行家和城镇储户问卷调查结果。 

 

宏观经济热度指数小幅回升 

企业家与银行家宏观经济热度指数均小幅回升，但恢复程度不及 2020年二季度。企业家宏观经济热

度指数为 26.9%，比上季上升 0.4个百分点，比上年同期下降 12.9个百分点。其中，46.9%的企业家认

为宏观经济“偏冷”，52.2%认为“正常”，0.8%认为“偏热”。银行家宏观经济热度指数为 19.9%，比上季上

升 2.1个百分点。其中，有 37.4%的银行家认为当前宏观经济“正常”，比上季增加 4.3个百分点；有 61.4%

的银行家认为“偏冷”，比上季减少 4.2个百分点。对下季度，银行家宏观经济热度预期指数为 29.7%，

高于本季 9.8个百分点。 

三季度央行调查问卷显示宏观经济热度指数小幅回升。从回升幅度来看，复苏斜率偏缓，主要是因

为今年疫情影响相比 2020年而言程度较低但时间更长。从分类看，银行家宏观经济热度指数反弹高

于企业家宏观经济热度指数。就 9月制造业 PMI 回升到荣枯线上方来看，预计四季度将持续呈现弱

复苏态势。 

 

图表 1. 宏观经济热度指数（%） 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

上游行业价格回落影响工业企业盈利 

企业经营景气指数和盈利指数走低。经营景气指数为 48.1%，比上季下降 0.6个百分点，比上年同期

下降 8.5个百分点。其中，16.4%的企业家认为本季企业经营状况“较好”，63.4%认为“一般”，20.3%认为

“较差”。二季度企业经营景气指数较一季度继续回落，主要是受到国内疫情反弹拖累内需的影响。盈

利指数为 50.0%，比上季下降 1.2个百分点，比上年同期下降 6.7个百分点。其中，30.5%的企业家认

为比上季“增盈或减亏”，38.9%认为“盈亏不变”，30.5%认为“增亏或减盈”。三季度企业经营景气指数和

盈利指数较二季度下滑，其中前者反映出疫情持续对企业生产经营造成的负面影响没有消退，后者

反映出上游行业价格回落影响下，工业企业盈利整体走弱的趋势。 

企业财务数据小幅上行。资金周转指数为 57.8%，比上季上升 0.1个百分点，比上年同期下降 2.1个

百分点。其中，29.6%的企业家认为本季资金周转状况“良好”，56.4%认为“一般”，14.0%认为“困难”。销

货款回笼指数为 60.6%，比上季上升 0.7个百分点，比上年同期下降 3.3个百分点。其中，30.8%的企

业家认为本季销货款回笼状况“良好”，59.7%认为“一般”，9.5%认为“困难”。 随着供应链恢复正常，企

业销售进入持续修复阶段。在上游原材料企业主动去库存、下游需求回暖的共同作用下，产成品库

存持续下降。 
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图表 2. 企业经营情况（%）  图表 3. 资金状况（%） 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

出口及国内订单指数上升，内需更具韧性。出口订单指数为 42.2%，比上季上升 1.2个百分点，比上

年同期下降7.2个百分点。其中，15.8%的企业家认为本季出口订单比上季“增加”,52.8%认为“持平”，31.4%

认为“减少”。国内订单指数为 44.8%，比上季上升 3.8个百分点，比上年同期下降 6.4个百分点。其中，

17.3%的企业家认为本季国内订单比上季“增加”，55.0%认为“持平”，27.8%认为“减少”。 

原材料购进价格指数大幅下降，工业企业成本压力缓解。产品销售价格感受指数为 45.4%，比上季下

降 6.9个百分点，比上年同期下降 12.7个百分点。其中，10.4%的企业家认为本季产品销售价格比上

季“上升”，70.1%认为“持平”，19.5%认为“下降”。原材料购进价格感受指数为 56.7%，比上季下降 11.4

个百分点，比上年同期下降 15.3个百分点。其中，26.9%的企业家认为本季原材料购进价格比上季“上

升”，59.5%认为“持平”，13.6%认为“下降”。三季度原材料购进价格指数和产品销售价格指数下行，前

者下行幅度较大，主要在于工业企业成本压力缓解。其中 8月 PPI增速明显回落，全部工业品同比增

速下降至 2.3%，生产资料同比增速下降至 2.4%，价格贡献持续减弱，是工业企业盈利表现走弱的主

要原因。 

 

图表 4. 订单指数（%）  图表 5. 价格指数（%） 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

三季度企业经营状况暂未好转，主要原因在于原材料行业价格涨势趋缓，影响工业企业盈利表现。

虽然资金状况有所改善，但盈利情况仍有压力。此外，外需拖累及人民币汇率波动幅度加大，也加

剧了企业经营环境压力。目前主动去库仍在持续，企业经营能否回暖需要继续观察采购、新订单指

数能否持续好转。 
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货币政策感受指数已升至高位 

银行业盈利指数回升较快。虽然三季度银行业仍受到实体经济融资需求下降的影响，景气指数仅略

有回升，但受益于资金面宽松，盈利指数回升较快。银行业景气指数为 66.4%，比上季上升 0.4个百

分点，比上年同期下降 3.6个百分点。银行盈利指数为 62.3%，比上季上升 2.2个百分点，比上年同

期下降 2.8个百分点。 

基建和批发零售业贷款需求指数上升幅度较高。贷款总体需求指数为 59.0%，比上季上升 2.4个百分

点，比上年同期下降 9.3个百分点。分行业看，制造业贷款需求指数为 60.6%，比上季上升 1.0个百

分点；基础设施贷款需求指数为 61.3%，比上季上升 2.9个百分点；批发零售业贷款需求指数为 56.3%，

比上季上升 2.5个百分点；房地产企业贷款需求指数为 40.6%，比上季下降 0.9个百分点。分企业规

模看，大型企业贷款需求指数为 53.6%，比上季上升 2.1个百分点；中型企业为 55.6%，比上季上升

1.4个百分点；小微企业为 63.8%，比上季上升 2.8个百分点。三季度贷款需求指数整体回升，分行业

看，除房地产业贷款需求指数下降外，其他行业均有回升，基建和批发零售业上升幅度较高。分规

模看，小微企业贷款需求指数上升幅度最高。 

货币政策感受指数再次上升。货币政策感受指数为 72.3%，比上季上升 3.0个百分点，比上年同期上

升 18.1个百分点。其中，有 45.8%的银行家认为货币政策“宽松”，比上季增加 5.5个百分点；53.0%的

银行家认为货币政策“适度”，比上季减少 4.9 个百分点。对下季，货币政策感受预期指数为 72.7%，

高于本季 0.4个百分点。三季度央行开启年度第二次降息，延续了上半年上缴结存利润等操作的宽松

基调，同时依旧保持货币市场资金面宽松，因此稳定了市场的宽松预期，推动货币政策感受指数再

次上升。 

 

图表 6. 贷款需求指数（%）  图表 7. 货币政策感受指数（%） 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

货币政策感受指数已升至相对高位，但宽信用进程仍不稳固。从贷款需求指数和货币政策感受指数

的差异可以看出，宽信用进程仍不稳固，贷款需求指数回升较慢，货币政策宽松拉动实体经济融资

效果不及 2020年。宽货币方面，随着四季度大额中期借贷便利到期，实体经济贷款需求仍在回升，

货币政策仍将维持相对宽松水平，但资金供给力度可能边际收敛。此外，海外主要央行仍保持偏鹰

态度，也限制了国内宽松货币政策空间。 

宽信用方面，银行业盈利指数回升，意味着存款挂牌利率下调的情况下，银行推动实体贷款的空间

进一步打开，一方面以设备更新改造专项再贷款提振制造业中长期贷款回升，另一方面以“保交楼”

专项借款稳定房地产业贷款需求。 
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居民储蓄意愿小幅下降 

居民收入情况改善，但就业形势更加严峻。城镇储户调查问卷显示三季度收入感受指数为 47.0%，比

上季上升 2.5个百分点。其中，12.2%的居民认为收入“增加”，比上季增加 1.4个百分点，69.7%的居民

认为收入“基本不变”，比上季增加 2.2个百分点，18.1%的居民认为收入“减少”，比上季减少 3.6个百分

点。收入信心指数为 46.5%，比上季上升 0.8个百分点。就业感受指数为 35.4%，比上季下降 0.2个百

分点。其中，9.7%的居民认为“形势较好，就业容易”，45.1%的居民认为“一般”，45.2%的居民认为“形

势严峻，就业难”或“看不准”。就业预期指数为 45.3%，比上季上升 0.8个百分点。三季度国内失业率

有所回落，但 16-24 岁人口失业率进一步走高，7 月一度达到 19.9%，我们认为稳就业仍是四季度重

心。 

居民消费和储蓄意愿小幅下降，投资意愿上升且风险偏好有所回升。倾向于“更多消费”的居民占

22.8%，比上季减少 1.0个百分点；倾向于“更多储蓄”的居民占 58.1%，比上季减少 0.3个百分点；倾向

于“更多投资”的居民占 19.1%，比上季增加 1.2个百分点。居民偏爱的前三位投资方式依次为：“银行、

证券、保险公司理财产品”、“基金信托产品”和“股票”，选择这三种投资方式的居民占比分别为 45.6%、

23.2%和 16.2%。 

 

图表 8. 居民收入感受指数和未来收入信心指数（%）  图表 9. 居民消费和储蓄意愿比例（%） 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

旅游及大额商品消费倾向回暖。问及未来三个月准备增加支出的项目时，居民选择比例由高到低排

序为：教育（30.0%）、医疗保健（27.2%）、大额商品（19.4%）、社交文化和娱乐（18.8%）、旅游

（17.3%）、购房（17.1%）、保险（14.1%）。与二季度相比，教育及旅游消费倾向相比二季度上升

1.9个百分点，其中旅游消费倾向二季度受疫情影响较大，有待进一步释放。与之相同的是社交文化

娱乐的消费倾向也上升了 0.7个百分点。其次大额商品消费倾向也上升了 0.7个百分点，随着收入改

善和消费政策继续推出，预计该项支出将继续回升。消费倾向下降的项目为医疗保健。此外，购房

倾向仅小幅上升 0.2个百分点，三季度地产销售仍不景气，随着季末央行再次放松多项住房利率贷款

政策，仍需继续观察稳地产政策落地效果，目前来看国庆期间商品房成交高频数据难言回暖。 

居民对房价上涨的预期不高，但对物价上涨的预期大幅上升。对下季度，物价预期指数为 61.0%，比

上季上升 0.6个百分点。其中，28.1%的居民预期下季物价将“上升”，52.1%的居民预期“基本不变”，8.6%

的居民预期“下降”，11.2%的居民“看不准”。对下季房价，14.8%的居民预期“上涨”，56.6%的居民预期“基

本不变”，16.3%的居民预期“下降”，12.4%的居民“看不准”。 
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图表 10.三大主要消费意愿比例（%）  图表 11. 居民预期未来房价上涨的比例（%） 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

从三季度调查问卷来看，居民部门对于房价上涨的信心未能扭转，但对于大额商品及旅游消费、金

融投资的支出意愿有所提升，居民消费有望进一步回暖。但由于疫情影响暂未完全消退，失业率仍

是未来较大问题。物价方面，猪周期的影响仍在，国内通胀仍有上行压力，居民对未来物价预期指

数仍然偏高，需要关注未来猪肉价格上升可能性以及可能出现的异常气候对于鲜菜鲜果价格的影响。 

 

三季度调查问卷呈现出经济的弱复苏态势 

三季度经济热度指数小幅回暖，货币政策维持宽松基调。央行三季度调查问卷显示，宏观经济热度

指数小幅回暖；企业经营景气指数和盈利指数均下降，资金周转指数和销货款回笼指数上升，国内

及出口订单指数上升，产品销售价格指数和原材料购进价格指数下降；银行业景气指数和盈利指数

上升，贷款需求指数小幅上升，货币政策感受指数升至高位；居民收入感受指数上升，但就业感受

指数下降，消费倾向小幅上升，储蓄倾向下降，投资风险偏好上升，对物价上涨预期上升，房价预

期上涨比例持续回落。整体来看，三季度宏观经济整体呈现弱复苏态势，内需具备韧性但工业企业

盈利受到上游行业价格回落影响，居民收入信心和支出意愿提升但就业形势仍需警惕，货币政策则

是保持了全面宽松基调。 

四季度关注复苏持续性。随着国内疫情对于经济的影响逐渐缓解，内需展现出一定韧性，需要关注

复苏的持续性。其次，消费能否回暖以及稳地产政策能否落地见效是影响四季度经济增速的重要变

量。货币政策受到海外央行持续走鹰和国内通胀上升影响，宽松空间有限。短期内关注二十大对于

后续整体经济工作的部署。 

风险提示：全球通胀上行过快；流动性回流美债；全球新冠疫情影响扩大。 
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